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Цей документ слугує інструментом документації та укладачі не несуть жодної відповідальності за його зміст
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ДИРЕКТИВА 2003/6/ЄС ЄВРОПЕЙСЬКОГО ПАРЛАМЕНТУ ТА РАДИ

від 28 січня 2003 року

про інсайдерську діяльність та маніпулювання ринком
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►B
ДИРЕКТИВА 2003/6/ЄС ЄВРОПЕЙСЬКОГО ПАРЛАМЕНТУ ТА РАДИ

від 28 січня 2003 року

про інсайдерську діяльність та маніпулювання ринком

ЄВРОПЕЙСЬКИЙ ПАРЛАМЕНТ ТА РАДА ЄВРОПЕЙСЬКОГО СОЮЗУ,

Беручи до уваги Договір про заснування Європейського Співтовариства, та, зокрема, його статтю 95,

Беручи до уваги Пропозицію Комісії (1),

Беручи до уваги Висновок Європейського Економічно-соціального комітету (2),

Беручи до уваги Висновок Європейського центрального банку (3),

Діючи відповідно до процедури, встановленої у статті 251 (4),

Оскільки:

(1) Функціонуючий єдиний ринок фінансових послуг є вирішальним для економічного зростання та створення робочих міст у Співтоваристві.

(2) Інтегрований та ефективний фінансовий ринок вимагає ринкової цілісності. Налагоджене функціонування ринків цінних паперів та суспільна довіра до ринків є передумовами економічного зростання та процвітання. Зловживання на ринку порушують цілісність фінансових ринків та суспільну довіру до цінних паперів та похідних фінансових інструментів. 

(3) Повідомлення Комісії від 11 травня 1999 року під назвою “Імплементація регулювання фінансових ринків: план дій” визначає серію дій, які необхідні для завершення формування єдиного ринку фінансових послуг. Лісабонська Європейська Рада в квітні 2000 року закликала до імплементації цього плану дій до 2005 року. План дій наголошує на потребах розробки Директиви проти маніпулювання на ринку.

(4) На засіданні 17 липня 2000 року Рада створила Комітет компетентних осіб з регулювання європейського ринку цінних паперів. У своєму остаточному звіті Комітет компетентних осіб запропонував запровадження нових законодавчих технік, заснованих на чотирирівневому підході, а саме, на принципах регулювання, заходах імплементації, співпраці та правозастосування. Рівень 1, Директива, має обмежитися загальними принципами регулювання інфраструктури, в той час як Рівень 2 має включати заходи технічної імплементації, які мають ухвалюватися Комісією за допомогою комітету.

(5) Резолюцією, ухваленою Європейською Радою у Стокгольмі в березні 2001 року, було схвалено остаточний звіт Комітету компетентних осіб та запропоновано чотирирівневий підхід для підвищення ефективності та прозорості регуляторного процесу європейського законодавства про цінні папери.

(6) Резолюцією Європейського Парламенту від 5 лютого 2002 року про введення в дію законодавства в сфері фінансових послуг, також було схвалено звіт Комітету компетентних осіб, на підставі офіційної декларації, зробленої Комісією перед Парламентом у той самий день, та листа від 2 жовтня 2001 року щодо гарантій стосовно ролі Європейського Парламенту у цьому процесі, 
_______________

(1) ОВ С 240 Е 28.8.2001, C. 265.

(2) ОВ С 80, 3.4.2002, C. 61.

(3) ОВ С 24, 26.1.2002, C. 8.

(4) Висновок Європейського Парламенту від 14 березня 2002 року (ще не опублікований в Офіційному віснику), Висновок Ради від 19 липня 2002 року (ще не опублікований в Офіційному віснику).
▼B
адресованого Комісаром Внутрішнього Ринку Голові Парламентського Комітету з Економічних та Валютних Відносин.

(7) Заходи, необхідні для імплементації цієї Директиви, мають бути ухвалені відповідно до Рішення Ради 1999/468/ЄС від 28 червня 1999 року, що встановлює процедуру для використання повноважень з імплементації, покладених на Комісію (5).

(8) Згідно з Європейською Радою у Стокгольмі, Рівень 2 заходів імплементації має застосовуватися частіше, з метою гарантування відповідності юридичних норм розвитку сучасних ринкових та наглядових механізмів, та для усіх етапів роботи Рівня 2 мають бути встановлені граничні терміни.

(9) Європейському Парламенту надається строк три місяці з моменту першої передачі проекту заходів щодо імплементації з метою ознайомлення з ним та надання своєї думки. Проте, у важливих та належним чином виправданих випадках, цей термін може бути скорочено. Якщо у межах цього терміну Європейським Парламентом ухвалюється резолюція, Комісія має переглянути проект заходів.

(10) Нові фінансові та технічні можливості підвищують стимули, засоби та нагоди для зловживання ринком, завдяки новим продуктам, новим технологіям, зростанню транскордонної діяльності та Інтернету.

(11) Існуюче правове регулювання Співтовариства, спрямоване на захист цілісності ринку, є недосконалим. Правові вимоги різняться від однієї держави-члена до іншої, часто залишаючи економічних діячів непевними щодо концепцій, визначень та правозастосування. У деяких державах-членах не існує законодавства, яке б запобігало ціновим маніпулюванням та поширенню неправдивої інформації. 

(12) Зловживання ринком охоплює інсайдерську діяльність та маніпулювання ринком. Мета законодавства проти інсайдерської діяльності та сама, що й законодавства проти маніпулювання ринком: забезпечення цілісності фінансових ринків Співтовариства та посилення ступеня довіри інвестора до цих ринків. Таким чином, видається доречним ухвалення поєднаних правил, спрямованих проти інсайдерської діяльності та проти маніпулювання ринком. Єдина Директива гарантуватиме однакові рамки регулювання розподілу відповідальності, правозастосування та співпраці на території всього Співтовариства.

(13) Враховуючи зміни на фінансових ринках та в законодавстві Співтовариства з моменту ухвалення Директиви Ради 89/592/ЄЕС від 13 листопада 1989 року про погодження регулювання щодо інсайдерської діяльності (1), ця Директива наразі має бути замінена з метою гарантування погодженості із законодавством проти маніпулювання ринком. Нова Директива також необхідна для уникнення прогалин у законодавстві Співтовариства, які можуть бути використані для неправомірних дій, та які в свою чергу можуть підірвати суспільну довіру, а отже, зашкодити налагодженому функціонуванню ринків.

(14) Ця Директива відповідає на стурбованість, яку висловили держави-члени після терактів 11 вересня 2001 року стосовно боротьби з фінансуванням терористичної діяльності. 

(15) Інсайдерська діяльність та маніпулювання ринком перешкоджають повній та належній прозорості ринку, яка є необхідною умовою для діяльності усіх учасників економічних відносин на інтегрованих фінансових ринках. 

(16) Інсайдерська (внутрішня) інформація – це будь-яка конкретна інформація, яка не була оприлюднена, і яка стосується безпосередньо чи опосередковано одного або кількох емітентів фінансових інструментів, або одного чи кількох 

_____________

(1) ОВ L 184, 17.7.1999, С.23
(2) ОВ L 334, 18.11.1989, С.30.
▼B
фінансових інструментів. Інформація, яка може значно вплинути на формування або зміну цін на організованому ринку, як така має вважатися інформацією, яка опосередковано стосується одного або кількох емітентів фінансових інструментів або ж одного чи більше пов'язаних похідних фінансових інструментів.

(17) Що стосується інсайдерської діяльності, необхідно звернути увагу на випадки, коли джерелом інсайдерської інформації виступає не сфера професійної діяльності або функціонування, а злочинна діяльність, підготовка і здійснення якої може справити значний вплив на ціну одного чи кількох фінансових інструментів, або на хід формування цін на організованих ринках.

(18) Використання інсайдерської інформації може полягати в придбанні або відчуженні фінансових інструментів особою, яка знає або мала знати, що інформація, якою вона володіє, має статус інсайдерської. У цьому контексті уповноважені органи мають виходити з того, що за таких самих обставин знала б або мала б знати звичайна та розумна особа. Більше того, простий факт того, що дилери та брокери, особи, яким дозволено діяти як контрагенти, або особи, які уповноважені виконувати розпорядження від імені третіх осіб, які володіють інсайдерською інформацією, обмежуються в перших двох випадках веденням власної законної діяльності з купівлі та продажу фінансових інструментів, а в останньому випадку - старанним виконанням розпорядження, не може сам по собі означати використання цієї інсайдерської інформації.
(19) Держави-члени мають протидіяти практиці, відомій як “front-running”, включаючи “front-running” відносно товарних похідних інструментів, коли це становить зловживання на ринку відповідно до визначень, які містяться у цій Директиві.

(20) Особа, яка вступає у фінансові операції або видає розпорядження на торгівлю, які підпадають під визначення маніпулювання ринком, може обґрунтовувати свої підстави до таких дій, як законні, а також, що ці операції і розпорядження відповідають загальноприйнятій практиці на відповідному організованому ринку. Однак, санкція може бути застосована, якщо уповноважений орган встановить, що за цими операціями або розпорядженнями стояла інша незаконна причина.

(21) Уповноважений орган може видавати настанови з питань, зазначених у цій Директиві, наприклад, щодо визначення інсайдерської інформації стосовно товарних похідних інструментів або щодо імплементації визначення “усталена ринкова практика” з огляду на визначення “маніпулювання ринком”. Такі настанови мають відповідати положенням цієї Директиви та заходам, ухваленим відповідно до встановленої процедури. 

(22) Держави-члени мають бути готові обрати найбільш прийнятний спосіб регулювання діяльності осіб, які розробляють та поширюють дослідження з фінансових інструментів або емітентів фінансових інструментів, або осіб, які розробляють та поширюють іншу інформацію, яка містить рекомендації чи пропозиції щодо стратегії інвестування, включаючи відповідні механізми саморегулювання, які мають бути повідомлені Комісії.

(23) Розміщення інсайдерської інформації емітентів на інтернет-сайтах має відбуватися відповідно до чинних правил передачі особистих даних третім державам, як це визначено у Директиві Європейського Парламенту № 95/46 ЄС та Ради від 24 жовтня 1995 про захист осіб з огляду на обробку та передачу особистих даних (2). 

(24) Швидке і сумлінне прилюдне розкриття інформації сприяє цілісності ринку, в той час як часткове розкриття інформації емітентами може призвести до втрати довіри інвесторів до цілісності

__________________________
(1) ОВ L 281, 23.11.1995, С.31

▼B
фінансових ринків. Професійні учасники ринку мають всілякими засобами сприяти цілісності ринку. Такі засоби можуть включати, зокрема, створення так званих “сірих списків”, застосування “торгівлі через вікно” до чутливих категорій працівників, запровадження внутрішніх кодексів поведінки та використання практики “китайських стін”. Такі запобіжні заходи можуть сприяти боротьбі з маніпулюванням ринком лише за умови, що ці заходи запроваджуються рішуче та належним чином контролюються. Належний контроль за виконанням передбачав би, наприклад, призначення у відповідних органах посадових осіб, відповідальних за такий контроль, та періодичні перевірки, які здійснювались би незалежними аудиторами.

(25) Сучасні методи зв’язку дозволяють професійним учасникам ринку та приватним інвесторам мати майже однаковий доступ до фінансової інформації, хоча водночас збільшують ризик поширення недостовірної або оманливої інформації. 

(26) Більша прозорість операцій, що провадяться особами, які наділені управлінськими повноваженнями у рамках емітентів, а також у певних випадках особами, які з ними тісно пов’язані, становить запобіжний захід проти зловживань на ринку. Оприлюднення цих операцій, принаймні в індивідуальному порядку, може стати надзвичайно важливим джерелом інформації для інвесторів.

(27) Організатори ринку мають сприяти попередженню зловживанням на ринку та ухвалювати інструкції, спрямовані на виявлення діяльності з маніпулювання ринком. Такі інструкції можуть включати вимоги до прозорості проведених операцій, повне розкриття угод з регулювання ціноутворення, справедливу систему укладення замовлень, запровадження ефективної схеми виявлення нетипових замовлень, достатньо жорстких схем показників фіксування цін у відношенні до фінансових інструментів, а також прозорості правил щодо призупинення ринкових операцій.

(28) Ця Директива має тлумачитися та впроваджуватися державами-членами у спосіб, який відповідає вимогам ефективного регулювання з метою захисту інтересів власників цінних паперів, що підлягають вільному обігу, які надають право голосу у товаристві (або які можуть надавати такі права внаслідок використання права на конвертацію) коли товариство стає об’єктом публічної пропозиції поглинання або іншої пропозиції зміни контролю. Зокрема, ця Директива жодним чином не забороняє державі-члену запроваджувати або використовувати такі заходи, які вважаються необхідними для таких потреб.

(29) Доступ до інсайдерської інформації щодо іншого товариства та використання її у контексті публічної пропозиції про поглинання з метою отримання контролю над цим товариством або пропозиції про злиття з цим товариством не може саме по собі вважатися інсайдерською діяльністю.

(30) Оскільки придбання або відчуження фінансових інструментів неодмінно включає прийняття попереднього рішення про придбання або про відчуження особою, яка провадить цю чи іншу операцію, здіснення придбання або відчуження не може саме по собі вважатись використанням інсайдерської інформації.

(31) Дослідження і розрахунки, зроблені на підставі загальнодоступних джерел інформації, не можуть розглядатися як інсайдерська інформація, отже, будь-які операції, проведені на основі таких досліджень або розрахунків, не можуть вважатись інсайдерською діяльністю у розумінні цієї Директиви.

(32) 
Діяльність держав-членів та Європейської системи центральних банків, національних центральних банків, іншіх офіційноуповноважених установ, або будь-яких осіб, які діють від їхнього імені, не може бути обмежена у здійсненні валютної політики, політики регулювання курсів валют чи політики обслуговування державного боргу.
▼B
(33) Стабілізаційні дії щодо фінансових інструментів або торгівлі власними акціями в програмах з викупу власних акцій можуть бути законними за певних обставин, зокрема з економічних міркувань, і тому не можуть самі по собі розглядатись як зловживання на ринку. Необхідно розробити спільні стандарти для надання практичних рекомендацій.

(34) Зростання масштабу фінансових ринків, швидкі зміни та широкий асортимент нових продуктів та розробок вимагає широкого застосування цієї Директиви до фінансових інструментів та технік, що використовуються, з метою гарантування цілісності фінансових ринків Співтовариства.

(35) Запровадження рівних умов гри на фінансових ринках Співтовариства вимагає широкого географічного застосування положень цієї Директиви. Стосовно похідних інструментів, які не допущені до торгівлі, але які підпадають під сферу регулювання цієї Директиви, кожна держава-член має бути компетентною накладати санкції щодо дій, що здійснюються як на її території, так і за кордоном, які стосуються основних фінансових інструментів, допущених до торгівлі на організованому ринку, що міститься або функціонує в межах її території, або щодо яких було подано запит на дозвіл до допуску до торгівлі на організованому ринку. Кожна держава-член також має бути компетентною накладати санкції щодо дій, які здійснюються на її території та стосуються основних фінансових інструментів, допущених до торгівлі на організованому ринку в державі-члені, або щодо яких було подано запит на дозвіл до допуску до торгівлі на такому ринку.

(36) Розмаїття компетентних органів у державах-членах, що мають різний обсяг відповідальності, може створити непорозуміння серед економічних діячів. У кожній державі-члені має бути створений єдиний уповноважений орган, на який би покладалась кінцева відповідальність у галузі контролю за дотриманням положень, ухвалених на виконання цієї Директиви, а також у галузі міжнародного співробітництва. Такий орган повинен мати адміністративний статус, який гарантував би його незалежність від учасників економічної діяльності та уникнення конфлікту інтересів. Відповідно до національного права, держави-члени мають гарантувати достатнє фінансування такого компетентного органу. Такий орган повинен мати відповідні повноваження для проведення консультацій стосовно можливих змін національного законодавства, як наприклад, консультативний комітет, який складається з представників емітентів, постачальників фінансових послуг та споживачів, щоб забезпечити повну поінформованість щодо їхніх точок зору та проблем.

(37) Спільний мінімальний набір ефективних інструментів і повноважень для компетентного органу у кожній державі-члені забезпечить ефективність його наглядової діяльності. Учасники ринку мають у свою чергу на відповідному рівні сприяти цілісності ринку. У цьому сенсі призначення єдиного уповноваженого органу з боротьби зі зловживаннями на ринку не виключає встановлення ліній співробітництва або передачу повноважень під наглядом уповноваженого органу професійним учасникам ринку з огляду на забезпечення ефективного нагляду за дотриманням положень, ухвалених на виконання цієї Директиви.

(38) Для гарантування того, що боротьба зі зловживаннями на ринку на рівні Співтовариства є достатньою, будь-яке порушення заборон або вимог, встановлених на виконання цієї Директиви, має бути негайно відстежене та відповідно покаране. З цією метою санкції мають бути достатньо превентивними і пропорційними тяжкості правопорушення та отриманим доходам, а також мають застосовуватися одноманітно.

(39) Держави-члени мають зважено підходити до вибору адміністративних засобів та санкцій з метою забезпечення певного ступеня погодженості регулювання у державах-членах.

(40) Розширення транскордонної діяльності вимагає вдосконаленої співпраці та всеохоплюючого комплексу положень щодо обміну інформацією між національними уповноваженими органами. Організація наглядових 
▼B
повноважень та повноважень розслідування в кожній державі-члені не повинна заважати співпраці між національними уповноваженими органами.

(41) Оскільки мета запропонованих дій, а саме, попередження зловживанням на ринку у формі інсайдерської діяльності та маніпулювання ринком, не може бути повною мірою досягнута державами-членами, однак, враховуючи масштаб та наслідки застосовуваних заходів, може бути ефективніше. досягнута на рівні Співтовариства, Співтовариства може вживати заходів відповідно до принципу субсидіарності, як це зазначено у статті 5 Договору. Відповідно до принципу пропорційності, який зазначено у цій самій статті, ця Директива не перевищує меж того, що є необхідним для досягнення цієї мети.
(42) Спеціальні настанови та заходи з імплементації правил, зазначених у цій Директиві, можливо будуть необхідними час від часу для врахування майбутніх змін на фінансових ринках. Комісія відповідно повинна мати повноваження з ухвалення заходів з імплементації, з урахуванням того, що ці заходи не змінюють суттєвим чином положення цієї Директиви, а також, що Комісія діє відповідно до принципів, зазначених у цій Директиві, після проведення консультацій з Європейським комітетом з цінних паперів, що створений відповідно до Рішення Комісії 2001/528/ЄС (1).

(43) Реалізуючи свої регулюючі повноваження, надані цією Директивою, Комісія має дотримуватися таких принципів:

· необхідність забезпечення довіри інвесторів до фінансових ринків через сприяння застосуванню високих стандартів прозорості останніх,

· необхідність забезпечення інвесторів широким вибором конкуруючих інвестицій, а також рівнем розкриття інформації та захистом, найбільш пристосованими до їхніх обставин,

· необхідність забезпечення послідовного застосування регулюючих правил незалежними уповноваженими органами, особливо стосовно боротьби з економічними злочинами,

· необхідність забезпечення вищого рівня прозорості та можливості консультацій між усіма учасниками ринку, Європейським Парламентом та Радою,

· необхідність стимулювання інновацій на фінансових ринках з метою зробити їх динамічними та ефективними,

· необхідність гарантування цілісності ринку через ретельний та уважний моніторинг фінансових інновацій,

· необхідність скорочення витрат на доступ, та розширення доступу до капіталу,

· збереження балансу між витратами та вигодами учасників ринку, визначеними на довгостроковій основі (включаючи малі та середні підприємства, а також малих інвесторів) в контексті кожного із заходів з імплементації,

· необхідність стимулювання міжнародної конкурентноздатності фінансових ринків ЄС, без ушкодження для доволі потрібного розширення міжнародного співробітництва,

· необхідність вирівнювання правил гри для усіх учасників ринку через видання положень на рівні ЄС кожного разу, коли це необхідно, 

· необхідність зважати на відмінності національних ринків, якщо останні значно не суперечать цілісності єдиного ринку,

_____________________

(1) ОВ L 191, 13.7.2001, С.45
▼B
· необхідність забезпечення погодженості з іншим законодавством Співтовариства у цій сфері, оскільки незбалансованість у процесі обміну інформацією та недостатність прозорості у свою чергу може поставити під загрозу функціонування ринку, та, найгірше, завдати шкоди споживачам і малим інвесторам.

(44) Ця Директива поважає основні права та дотримується принципів, визнаних, зокрема, Хартією основних прав Європейського Союзу, та зокрема, зазначених у її статті 11, а також у статті 10 Європейської конвенції з прав людини. Зважаючи на це, ця Директива в жодному разі не перешкоджає державам-членам застосовувати їхні конституційні норми щодо свободи преси та свободи вираження поглядів через засоби масової інформації,

УХВАЛИЛИ ЦЮ ДИРЕКТИВУ:

Стаття 1

Для цілей цієї Директиви: 

1) “Інсайдерська інформація” означає будь-яку конкретну інформацію, яка не була оприлюднена, та яка безпосередньо чи опосередковано стосується одного або кількох емітентів фінансових інструментів або одного чи кількох фінансових інструментів, та яка у разі її розголошення може суттєво вплинути на ціну фінансових інструментів або на ціну похідних фінансових інструментів.

Стосовно товарних похідних інструментів, інсайдерська інформація означає будь-яку конкретну інформацію, яка не була оприлюднена, та яка безпосередньо чи опосередковано стосується цих похідних інструментів, і яку користувачі ринків, на яких обертаються такі похідні інструменти, очікували б отримати відповідно до усталеної ринкової практики, що склалася на цих ринках.

Стосовно осіб, які уповноважені виконувати розпорядження щодо фінансових інструментів, “інсайдерська інформація” має також означати будь-яку конкретну інформацію, що представлена клієнтом і стосується його розпоряджень, що виконуються, і яка стосується безпосередньо чи опосередковано одного чи кількох емітентів фінансових інструментів або одного чи кількох фінансових інструментів, і яка, у випадку оприлюднення вірогідно могла би мати значний вплив на ефективність цих фінансових інструментів або на ефективність похідних від них фінансових інструментів.

2) “Маніпуляції на ринку" означають:

а) операції або розпорядження щодо торгівлі:

· які надають або можуть надавати недостовірні або оманливі уявлення щодо поставки, придбання, або ціни фінансового інструмента, або ж

· які вчиняються однією чи декількома особами, що діють погоджено, і призводять до встановлення штучної або надзвичайно високої чи низької ціни на один або декілька фінансових інструментів,

крім випадків, коли особа, яка розпочала операції або видала розпорядження щодо торгівлі, доведе, що її підстави до таких дій були законні, або що ці дії або розпорядження щодо торгівлі відповідають усталеній практиці, що діє на відповідному організованому ринку;

 b) операції або розпорядження щодо торгівлі, які здійснюються із застосуванням нечесних методів або інших видів шахрайства;

c) поширення інформації через засоби масової інформації, включаючи Інтернет, або будь-якими іншими способами, яке призводить або може призвести до формування невірних або оманливих уявлень щодо фінансових інструментів, включаючи поширення чуток, неправдивих новин, у випадку, коли особа, яка поширила таку інформацію знала або повинна була знати, що ця інформація була невірною або 
▼B
оманливою. Стосовно журналістів, які діяли в межах своїх професійних обов’язків, таке поширення інформації повинне сприйматися без огляду на статтю 11, але беручи до уваги правила, що регулюють їхню професійну діяльність, окрім випадків, коли ці особи отримують безпосередньо чи опосередковано вигоди або доходи від поширення такої інформації.

Зокрема, наведені нижче приклади, базуються на поняттях, наведених в підпунктах (a), (b) і (c)

· дії особи або осіб, що діють погоджено, для забезпечення домінуючої позиції у сфері попиту чи пропозиції на фінансові інструменти, і що призводить до фіксації, безпосередньої чи опосередкованої, цін купівлі або продажу або до створення інших нечесних умов торгівлі.

· купівля або продаж фінансових інструментів перед закриттям торгової сесії ринку, що з метою введення у оману інвесторів, які керуються рівнем цін, що склався наприкінці торгової сесії,

· отримання переваг від випадкового чи постійного доступу до традиційних або електронних засобів масової інформації через оприлюднення думки щодо фінансового інструмента (або опосередковано щодо його емітента), маючи при цьому відкриту торговельну позицію стосовно цього інструмента, і відповідно отримуючи прибутки від впливу оприлюдненої думки на ціну цього інструмента, без одночасного оприлюднення інформації про конфлікт інтересів відносно цього інструмента у належний та ефективний спосіб.

3) Визначення маніпуляцій на ринку мають бути викладені таким чином, щоб вони були здатні охопити нові види діяльності, які фактично є маніпуляціями на ринку; “Фінансовий інструмент” означає:

· цінні папери, що вільно обертаються, як визначено у Директиві 93/22/ЄЕС від 10 травня 1993 року стосовно інвестиційних послуг у сфері цінних паперів, що вільно обертаються (1), 
· сертифікати інститутів спільного інвестування,

· інструменти грошового ринку,

· ф’ючерсні фінансові контракти, включаючи відповідні готівкові інструменти,

· процентні форвардні контракти (угоди щодо майбутньої процентної ставки);

· процентні, валютні та фондові свопи;

· опціони на придбання або продаж будь-якого інструмента, що підпадає під ці категорії, включаючи відповідні готівкові інструменти. Ця категорія включає, зокрема, валютний та процентний опціони, 

· товарні похідні інструменти,

· будь-які інші інструменти, допущенні до торгівлі на організованому ринку в державі-члені, або щодо яких було подано запит про допущення до торгівлі на ринку.

4) “Організований ринок” означає ринок, як це зазначено в частині 13 статті 1 Директиви 93/22/ЄЕС.

▼M1
5) “Усталена ринкова практика” означає практику, що розумно очікується на одному чи кількох фінансових ринках та схвалена компетентним органом відповідно до керівних принципів, ухвалених Комісією згідно з процедурою, передбаченою в частині 2а статті 17.

___________________

(1) ОВ L 141, 11.6.1993, C.27. Директива із змінами, внесеними Директивою Європейського Парламенту та Ради 2000/64/ЄС (ОВ L 290, 17.11.2000, С.27).
▼B
6) “Особа” означає будь-яку фізичну або юридичну особу.

7) “Компетентний орган” означає компетентний орган, призначений відповідно до статті 11.

Для врахування майбутніх змін на фінансових ринках та забезпечення уніфікованого застосування цієї Директиви в межах Співтовариства, Комісія ►М1 -------------------◄ , вживає заходів з імплементації стосовно підпунктів 1,2 і 3 цієї статті. ►М1 Заходи, призначені змінити неістотні елементи цієї Директиви, доповнюючи її, приймаються згідно з процедурою, передбаченою в частині 2а статті 17. ◄
Стаття 2

1. Держави-члени перешкоджатимуть будь-якій особі, згаданій у другому пункті, яка володіє інсайдерською інформацією, використовувати цю інформацію, купуючи чи продаючи або намагаючись купити чи продати, за свій власний рахунок або за рахунок третьої особи, безпосередньо або опосередковано, фінансові інструменти, яких стосується ця інформація. 

Перший пункт має застосовуватися до будь-якої особи, яка володіє такою інформацією:

а) на підставі свого членства в управлінському, виконавчому чи наглядовому органі емітента, або

b) на підставі її участі у капіталі емітента, або

c) на підставі володіння доступом до такої інформації внаслідок виконання своїх службових чи професійних обов’язків, або

d) через вчинення нею кримінальних дій.
2. Якщо особа, яка згадана в частині 1, є юридичною особою, заборони, викладені у тому ж пункті, мають також застосовуватися до фізичних осіб, які беруть участь в ухваленні рішення щодо здійснення операції за рахунок цієї юридичної особи.

3. Ця стаття не повинна застосовуватися до операцій, що здійснюються для виконання зобов’язання щодо купівлі або продажу фінансових інструментів, якщо таке зобов'язання є наслідком правочину, який було укладено до того, як згадана особа отримала інсайдерську інформацію.

Стаття 3

Держави-члени зобов’язані забороняти будь-якій особі, яка підпадає під дію обмежень зазначених у статті 2,

а) розголошувати інсайдерську інформацію будь-якій іншій особі, крім випадків, коли таке розголошення відбувається в результаті виконання нею своїх звичайних професійних чи службових обов’язків;

б) на основі інсайдерської інформації рекомендувати іншій особі або спонукати її до купівлі або продажу фінансових інструментів, яких ця інформація стосується. 
Стаття 4

Держави-члени мають забезпечити застосування статті 2 і 3 до будь-якої особи, іншої ніж особи, згадані у цих статтях, яка володіє інсайдерською інформацією, якщо така особа знає або повинна знати, що ця інформація є інсайдерською. 

Стаття 5

Держави-члени повинні забороняти будь-якій особі брати участь у маніпуляції на ринку.
▼B
Стаття 6

1. Держави-члени повинні забезпечувати, що емітенти фінансових інструментів якнайскоріше інформують громадськість про інсайдерську інформацію, що безпосередньо стосується згаданих емітентів.

Без перешкоди будь-яким заходам, яких може бути вжито з метою виконання положень першого пункту, держави-члени повинні забезпечити опублікування емітентами всієї інсайдерською інформації, яка підлягає оприлюдненню, у належний строк на їхніх інтернет-сайтах.
2. Емітент може під свою власну відповідальність відстрочити оприлюднення інсайдерської інформації, яке передбачено в частині 1, наприклад, для запобігання порушенню його законних інтересів, за умови, що таке відстрочення не може ввести громадськість в оману, та за умови, що емітент буде в змозі забезпечити конфіденційність цієї інформації. Держави-члени можуть вимагати негайного інформування відповідного компетентного органу про рішення емітента відстрочити оприлюднення інсайдерської інформації.

3. Держави-члени повинні вимагати, що, у разі коли емітент, або особа, що діє від його імені або за його рахунок, розголошує будь-яку інсайдерську інформацію будь-якій третій особі, виконуючи свої звичайні професійні чи службові обов’язки, як це передбачено в частині (а) статті 3, емітент повинен зробити повне та ефективне розкриття цієї інформації, одночасно – якщо розкриття має міжнародний характер, та швидко – за внутрішньодержавного розкриття. 

Положення пункту 1 не застосовуються у тому разі, якщо особа, яка отримує таку інформацію, зобов’язана зберігати конфіденційність, незалежно від того, де закріплений такий обов'язок – у законі, положенні, статуті чи договорі.

Держави-члени повинні вимагати, щоб емітенти, або особи, що діють від їхнього імені або за їхній рахунок, складали список осіб, що працюють на них, на основі трудового договору, або інших підставах, та мають доступ до інсайдерської інформації. Емітенти, або особи, що діють від їхнього імені користь або за їхній рахунок, повинні регулярно оновлювати ці списки та передавати їх компетентним органам, на вимогу останніх.

4. Особи, що виконують управлінські обов’язки стосовно емітента фінансових інструментів, або, у тому разі, якщо це застосовується до особи, тісно пов'язаної з ними, повинні, щонайменше, повідомити компетентний орган про проведення операцій за свій рахунок відносно цінних паперів цього емітента, їх похідних або інших фінансових інструментів, пов'язаних із ними. Держави-члени повинні забезпечити якнайскоріший доступ громадськості до інформації відносно таких операцій принаймні на індивідуальному рівні.

5. Держави-члени повинні запровадити належне регулювання для забезпечення того, щоб особи, які проводять дослідження або поширюють результати таких досліджень у сфері фінансових інструментів чи емітентів фінансових інструментів, а також особи, які надають рекомендації або пропозиції щодо стратегії інвестування, призначені для розповсюдження або оприлюднення, вживають необхідних заходів для забезпечення неупередженого подання інформації та висвітлювання їхніх інтересів або конфлікту інтересів стосовно фінансових інструментів, яких така інформація стосується. Подробиці такого регулювання повинні бути повідомленні Комісії.

6. Держави-члени повинні забезпечити ухвалення організаторами ринку відповідних положень, спрямованих на попередження та відстеження дій з маніпулювання ринком.

7. З метою відповідності частинам 1-5, компетентний орган, може вживати всіх необхідних заходів для забезпечення належного інформування громадськості. 

▼B
8. Публічні установи, що поширюють статистичні дані, які можуть справити значний вплив на фінансові ринки, повинні поширювати їх неупереджено та у доступній формі.
9. Держави-члени повинні вимагати, щоб будь-яка особа, яка професійно здійснює операції з фінансовими інструментами, і яка обґрунтовано підозрює, що такі операції можуть бути класифіковані як інсайдерська діяльність або маніпуляції на ринку, повинна негайно повідомити про це компетентний орган.

10. Для врахування майбутніх технічних досягнень на фінансовому ринку та для забезпечення однакового застосування цієї Директиви, Комісія має ухвалити, ►М1 ------------------◄ , заходи з імплементації стосовно:

· спеціальних правил щодо належного оприлюднення інсайдерської інформації, відповідно до частин 1 і 3,

· спеціальних правил відстрочення оприлюднення інсайдерської інформації, відповідно до частини 2, 

· спеціальних правил, направлених на формування єдиного підходу до виконання вимог, що містяться у другому реченні частини 2 ,
· умов, за яких емітенти або інші юридичні особи , що діють від імені емітента, повинні укладати список осіб, які працюють на них, або мають доступ до інсайдерської інформації, як це зазначено в частині 3, та умов, за яких такі списки мають оновлюватись, 

· категорій осіб, які підпадають під обов'язок розкриття, відповідно до частини 4, та ознаки операцій, включаючи їхній розмір, які породжують такий обов'язок, а також спеціальних правил щодо розкриття компетентному органу. 

· спеціальних заходів щодо різних категорій осіб, згаданих в частині 5, що вживатимуться з метою забезпечення неупередженого оприлюднення результатів досліджень або будь-якої іншої інформації стосовно стратегії інвестування, розкриття приватних інтересів або конфлікту інтересів, відповідно до частини 5. Такі заходи повинні враховувати правила, включаючи правила саморегулювання, що застосовуються до професійної діяльності журналістів,

· спеціальних правил, які регулюють порядок інформування компетентного органу особами, згаданими в частині 9. 
▼М1

Заходи, призначені змінити неістотні положення цієї Директиви, доповнюючи її, приймаються згідно з процедурою, передбаченою в частині 2а статті 17. 

▼B
Стаття 7

Положення цієї Директиви не будуть застосовуватися щодо операцій, що здійснюються відповідно до валютної, грошової політики та політики в сфері зовнішнього боргу державою-членом, Європейською системою центральних банків, національним центральним банком, або будь-яким іншим офіційним органом, що має такі повноваження, або будь-якою особою, що діє від його імені. Держави-члени можуть розширити сферу застосування цих винятків, щодо своїх федеративних суб’єктів, або подібних органів місцевого самоврядування стосовно управління їхнім зовнішнім боргом.
Стаття 8

Заборони, які вводяться цією Директивою, не застосовуються до операцій з викупу власних цінних паперів, або операцій із стабілізації фінансових інструментів, за умови, що такі операції здійснюються відповідно до заходів з імплементації ►М1 -------------------◄ . ►М1 Заходи, призначені змінити неістотні елементи цієї Директиви, доповнюючи її, приймаються згідно з процедурою, передбаченою в частині 2а статті 17.◄
▼B
Стаття 9

Ця Директива буде застосовуватися до будь-якого фінансового інструмента, що допущенний до торгівлі на організованому ринку принаймні в одній з держав-членів, або щодо якого було подано заявку на допуск до участі у торгівлі на даному ринку, незалежно від того, чи здійснюється сама операція на даному ринку. 

Статті 2, 3 та 4 будуть також застосовуватися до будь-якого інструмента, не допущеного до торгівлі на організованому ринку в державі-члені, але вартість якого залежить від фінансового інструмента, згаданого в частині 1.

Частини 1 – 3 статті 6 не будуть застосовуватися до емітентів, які не вимагають або не мають допуску своїх фінансових інструментів до торгівлі на організованому ринку в державі-члені. 

Стаття 10

Кожна держава-член повинна застосовувати заборони і вимоги, передбачені цією Директивою до:

а) дій, що здійснюються на її території або за кордоном стосовно фінансових інструментів, які допущенні до торгівлі на організованому ринку, який міститься, або функціонує в межах її території, або інструментів, щодо яких було подано заявку на допуск до участі у торгівлі на такому ринку; 
b) дій, що здійснюються на її території стосовно фінансових інструментів, які допущені до торгівлі на організованому ринку у державі-члені або інструментів, щодо яких було подано заявку на допуск до участі у торгівлі на такому ринку. 

Стаття 11

Без шкоди компетенції судових органів, кожна держава-член має утворити єдиний адміністративний орган, уповноважений гарантувати, що положення, прийняті на виконання вимог цієї Директиви, виконуються. 

Держави-члени повинні запровадити ефективні механізми та процедури консультацій з учасниками ринку стосовно можливих змін національного законодавства. Ці механізми можуть включати створення консультативних комітетів у кожному компетентному органі, і членство в якому повинне відображати все розмаїття учасників ринку, незалежно від того, чи це - емітенти, постачальники або ж споживачі фінансових послуг.
Стаття 12

1.
Компетентний орган має бути наділений усіма наглядовими і слідчими повноваженнями, необхідними для виконання своїх функцій. Уповноважений орган має реалізовувати зазначені права:

(a)
напряму; або

(b)
у співпраці з іншими органами чи ринковими установами; або

(c)
шляхом делегування прав іншим органам чи ринковим установам у межах своєї відповідальності; або 

(d)
шляхом звернення до компетентного судового органу. 

2. Без шкоди положенням частини 7 статті 6, права, згадані в частині 1 цієї статті, повинні реалізовуватись відповідно до національного законодавства і включати, щонайменше, право:

(a)
мати доступ до будь-якого документа в будь-якій формі та можливість отримання його копії;
▼B
(b)
вимагати надання інформації від будь-якої особи, включаючи тих осіб, які задіяні в передачі розпоряджень чи здійсненні відповідних операцій, а також від їх принципалів, та, за необхідності, викликати їх та вимагати пояснень; 

(c)
проводити перевірки безпосередньо на місці; 

(d)
вимагати надання записів телефонних розмов та даних про обмін інформацією;

(e)
вимагати припинення будь-яких дій, які суперечать положенням, ухваленим з метою імплементації цієї Директиви;

(f)
призупиняти торгівлю відповідними фінансовими інструментами;

(g)
вимагати заморожування та/або секвестрування активів;

(h)
вимагати тимчасової заборони професійної діяльності;

3. Ця стаття в жодному разі не завдає шкоди положенням національного законодавства про професійну таємницю.

Стаття 13

Обов’язки щодо зберігання професійної таємниці повинні застосовуватися особами до усіх осіб, які працюють або працювали на компетентний орган, чи будь-який інший орган, чи ринкову установу, яким компетентний орган делегував свої повноваження, включаючи аудиторів та експертів, що були проінструктовані компетентним органом. Інформація, на яку поширюється статус професійної таємниці, не може бути розголошена будь-якій іншій особі або установі, крім випадків, прямо передбачених у законі.

Стаття 14

1. Без шкоди праву держав-членів накладати кримінальні санкції, держави-члени повинні забезпечувати, відповідно до їхнього національного права, що буде вжито відповідних адміністративних заходів, або накладено адміністративні санкції проти осіб, відповідальних за те, що положення, ухвалені для імплементації цієї Директиви, не були виконані. Держави-члени повинні забезпечувати ефективність, пропорційність та превентивність цих заходів.

2. Відповідно до процедури, що зазначена в частині 2 статті 17, Комісія з метою інформування має скласти список адміністративних заходів і санкцій, згаданих у пункті 1. 
3. Держави-члени мають визначити санкції, які можуть бути накладені за відмову у співпраці в ході розслідування, передбаченого статтею 12.

4. Держави-члени мають передбачити, що компетентний орган може оприлюднювати відомості щодо будь-якого заходу чи санкції, які будуть вживатися внаслідок недотримання положень, прийнятих для імплементації цієї Директиви, крім випадків, коли таке оприлюднення може створити загрозу фінансовим ринкам або завдати непропорційної шкоди сторонам, що задіяні.

Стаття 15

Держави-члени повинні забезпечити можливість подання до суду скарги на ухвалене компетентним органом рішення.

Стаття 16

1. Компетентні органи співпрацюватимуть один з одним, коли це є необхідним для виконання ними своїх обов’язків, використовуючи свої повноваження, передбачені цією Директивою або внутрішньодержавним правом. Компетентні органи повинні надавати допомогу іншим компетентним органам держав-членів. Зокрема, вони будуть обмінюватись інформацією та співпрацювати за проведення розслідувань. 
▼B
2. Компетентний орган повинен негайно надати будь-яку інформацію за запитом, необхідну для потреб, зазначених в частині 1. Якщо це необхідно, компетентні органи, які отримали такай запит, повинні негайно вжити необхідних заходів для збору відповідної інформації. Якщо орган, у який було подано такий запит, не може негайно надати інформацію за запитом, він зобов’язаний надати пояснення органу, який зробив такий запит. Інформація, що передається відповідно до такого запиту, підпадатиме під обов'язок щодо збереження професійної таємниці, який покладається на осіб, що працюють або працювали на компетентний орган, що отримує таку інформацію.

Компетентний орган може відмовити у виконанні запиту коли:


передача такої інформації може завдати значної шкоди суверенітету, безпеці або публічному порядку держави-члена, до якої було подано такий запит;


було розпочато судове провадження відносно тих же дій, або тих самих осіб, перш ніж до органу держави-члена було подано такий запит, чи


вже винесено остаточне судове рішення стосовно тих самих осіб за ті самі дії у державі-члені, до якої було подано такий запит.

У зазначених випадках вони повинні надати відповідні пояснення компетентному органу, що робить такий запит, та надати вичерпну інформацію про відповідні судові провадження або рішення суду.
Без шкоди статті 226 Договору, компетентний орган, чий запит про інформацію не було виконано у розумний строк, або якому було відмовлено у виконанні такого запиту, може винести цей випадок на розгляд Комітету регуляторів європейських цінних паперів, який у найкоротший термін має ухвалити ефективне рішення.

Без шкоди зобов’язанням, які обумовлені судовим провадженням за кримінальною справою, компетентні органи, які отримують інформацію, згадану в частині 1, повинні використовувати її лише задля виконання своїх функцій в межах положень цієї Директиви, та в контексті адміністративних чи судових проваджень, що безпосередньо стосуються виконання тих функцій. Однак, якщо компетентний орган, що передає таку інформацію, дає згоду, орган, що отримує таку інформацію, може використовувати її також для іншої мети або направляти її компетентним органам інших держав.

3. Якщо компетентний орган є впевненим, що дії, які суперечать положенням цієї Директиви, мають місце або мали місце на території іншої держави-члена, або такі дії впливають на фінансові інструменти, які допущені до торгівлі на організованому ринку, що розміщений в іншій державі-члені, він повинен повідомити про це компетентний орган іншої держави-члена у найбільш детальний спосіб. Компетентний орган іншої держави-члена повинен вжити відповідних заходів. Він повинен повідомити орган, що надав йому інформацію, про отримані результати, та, наскільки це можливо, про суттєві проміжні події. Ця частина не завдає шкоди компетенції компетентного органу, який передав таку інформацію. Компетентні органи різних держав-членів, які є компетентними для мети статті 10, повинні здійснювати консультації один з одним стосовно подальших дій, що пропонуються. 

4. Компетентний орган однієї держави-члена може вимагати, щоб компетентним органом іншої держави-члена було проведено розслідування на території останньої.

Він також може вимагати, щоб його персоналу було дозволено супроводжувати персонал компетентного органу іншої держави-члена у ході розслідування.

Однак, розслідування повністю перебуває у компетенції держави-члена, на території якої таке розслідування відбувається.

▼B
Компетентний орган може відмовитись від проведення розслідування, передбаченого в першому пункті, або від супроводження свого персоналу персоналом компетентного органу іншої держави-члена за проведення розслідування, що передбачене в другому пункті, якщо таке розслідування несприятливо впливає на суверенітет, безпеку або публічний порядок держави, до якої такий запит було направлено, або коли судове провадження вже було розпочате відносно тих самих дій або проти тих самих осіб, перш ніж компетентний орган держави-члена отримав запит, або коли остаточне судове рішення вже винесене стосовно цих самих осіб за ті самі дії у державі-члені, до якої такий запит було направлено. В такому разі, вони повинні повідомити у найбільш детальний спосіб компетентний орган, який направив запит, про відповідне провадження або рішення суду.

Без шкоди положенням, зазначеним в статті 226 Договору, компетентний орган, чия заява щодо відкриття розслідування або вимога на допуск його персоналу  до супроводження персоналу компетентного органу іншої держави-члена у ході розслідування не виконуються у  розумний строк, або були відхилені, може винести цей випадок на розгляд Комітету регуляторів європейських цінних паперів, який в найкоротший термін має ухвалити ефективне рішення. 
▼M1
5. Відповідно до процедури, передбаченої частиною 2 статті 17, Комісія має ухвалити заходи з імплементації щодо процедур обміну інформацією та транснаціональних перевірок, зазначених в цій статті. 
▼B
Стаття 17

1.
Комітет з європейських цінних паперів, створений відповідно до Рішення 2001/528/ЄС (далі - Комітет),  буде надавати необхідну допомогу Комісії. 

2.
У випадку, коли посилаються на цю частину статті 5 і 7 Рішення 1999/468/ЄС будуть застосовуватися, з оглядом на положення, зазначені в статті 8 цього рішення, але за умови, що заходи з імплементації, які ухвалюються відповідно до цієї процедури, не змінюють суттєвих положень цієї Директиви.

Строк, зазначений в частині 6 статті 5 Рішення 1999/468/ЄС, становить три місяці.

▼M1
2а.
Якщо є посилання на цю частину, застосовуються частини 1 – 4 статті 5а та стаття 7 Рішення 1999/468/ЄС, беручи до уваги положення статті 8.
3.
 До 31 лютого 2010 та після, щонайменше кожні три роки Комісія переглядає положення стосовно її виконавчих повноважень та надає звіт Європейському Парламенту та Раді щодо функціонування цих повноважень. Звіт має досліджувати, зокрема, необхідність для Комісії внести зміни до цієї Директиви з метою забезпечення відповідної сфери застосування виконавчих повноважень, наданих Комісії. Висновок стосовно необхідності внесення зміни супроводжується законодавчою пропозицією внести зміни до положень, які надають виконавчі повноваження Комісії.
▼B
Стаття 18

Держави-члени повинні ввести в дію закони, підзаконні та адміністративні положення, необхідні для виконання цієї Директиви, не пізніше 12 жовтня 2004 року. 
▼B
Держави-члени мають негайно повідомити про це Комісію.

Коли держави-члени ухвалять ці заходи, вони мають містити посилання на цю Директиву, або супроводжуватися таким посиланням за їх офіційного опублікування. Держави-члени мають визначити форму таких посилань.

Стаття 19

Стаття 11 не вирішує питання щодо можливості ухвалення державою-членом окремих законодавчих і адміністративних положень для закордонних європейських територій, за зовнішні відносини яких відповідає держава-член.

Стаття 20

Директива  89/592/ЄЕС, частина 1 статті 68 та частина 1 статті 81 Директиви 2001/34/ЄС Європейського Парламенту та Ради від 28 травня 2001 року про допуск цінних паперів до офіційного біржового лістингу та про інформацію стосовно цих цінних паперів, що підлягає опублікуванню (1), втрачають чинність від дати набуття чинності цієї Директиви.

Стаття 21

Ця Директива набирає чинності від дня її офіційного опублікування в Офіційному віснику Європейського Союзу.
Стаття  22

Цю Директиву адресовано державам-членам.

